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ВВЕДЕНИЕ 
 
 
«Управление капитализацией инвестиционных ресурсов воспроизводственного 
потенциала АПК региона». 
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наиболее распространенный подход к капитализации на отечественном рынке, 
заимствованный из зарубежной практики. В силу этого он имеет весьма 
ограниченную сферу применения в отечественной хозяйственной среде, где 
акционерная форма капитала до настоящего времени не получила широкого 
распространения. Следовательно, при таком подходе к капитализации из объекта 
исследования выпадает большая часть российских компаний. 
 
Актуальность работы заключается в попытке обосновать рыночную 
(фиктивную) капитализацию ПАО «Газпром нефть» с позиции качественных 
финансовых показателей эффективности деятельности предприятия. 
В настоящий момент отечественный рынок нефти и газа претерпевает 
кризисные явления, навеянные Западом и Соединенными Штатами Америки. 
Поэтому сейчас, как никогда, необходим четкий план действий преодоления 
нестабильности в экономической среде. 
Целью дипломного проекта становится разработка конечного плана 
мероприятий по улучшению показателей, непосредственно влияющих на 
капитализацию предприятия. 
Для этого необходимо решить следующие задачи: 
- подобрать подходящие источники информации по исследуемому 
вопросу; 
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- рассмотреть теоретические аспекты оценки стратегического анализа; 
- составить полноценную характеристику объекта ВКР; 
- рассчитать инвестиционную привлекательность компании для 
инвесторов; 
- составить SWOT-анализ ПАО «Газпром нефть»; 
- рассчитать рыночную капитализацию предприятия; 
- подобрать актуальные технико-экономические показатели; 
- определить способы улучшения качественных показателей; 
- выделить основные инструменты увеличения капитализации; 
- оценить влияние совокупных факторов на стоимость компании. 
Объектом исследования ВКР выступает ПАО «Газпром нефть». 
Предмет исследования – влияние качественных показателей на 
капитализацию предприятия. 
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1 Теоретические аспекты оценки стратегического анализа 
предприятия  
 
1.1 Методы проведения стратегического анализа 
 
Стратегическийн анализ - одинр из основных элементов стратегическогоу 
управления в корпорации. Дальнейшее развитие, правильностьн выбора 
стратегии, ннаправления и эффективностипп их реализации, 
конкурентоспособности, капитализация корпорации зависит от качества 
реализацииц этой стадии стратегического управления. В результате 
стратегическогоц анализа стратегическиеу возможностик и угрозы, определены 
перспективыш развития, это обеспечиваетй эффективность стратегических 
решенийй и действийй. 
пСтратегический анализ - исредства кпреобразования базы данных, 
полученной в результате анализа мокружающей среды, в базе данных для 
принятия истратегических решений. рПоэтому, в период экономического 
кризиса, высокой ннеуверенности, важности всестороннего анализа факторов 
внешней среды инефтегазовых корпораций России и мперспективы их 
дальнейшего развития, влияющего на пувеличения деятельности [1]. 
пЭффективная сорганизация нстратегического нпланирования и 
нуправление во гмногих готношениях гопределены ганализом и грассмотрением 
всех гвозможных гвариантов нстратегии йпредприятия. С этой целью есть 
ппотребность мсоставления йточной классификации чсуществующей стратегии. 
пТщательный выборй еоптимальных епараметров для гсоставления 
гклассификации гразличной тстратегии мпредприятий чопределен ьцелью и 
спроблемами ее лсоставления, гконкретного сфакториала и ситуации времени, и 
также иособенности упроанализированного гобъекта. В зависимости от 
специфических особенностей деятельности объекта исследования, отделения, 
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набор стратегии будет различным. Формирование классификации стратегии 
компаний, работающих на динамических рынках с высокой степенью 
неуверенности в параметрах внешней среды как это требует от компании 
гибкости в формировании стратегии и быстром изменении стратегии слабых 
сигналов, особенно важно. 
По словам основателя современной истории бизнеса Альфред Чандлер, 
стратегия – "это определение главных долгосрочных целей и задачи 
предприятия и заявление курса действий, распределения ресурсов, необходимых 
для достижения этих целей". 
Предок понятия стратегического управления - американский математик и 
экономист российского происхождения Игорь Ансофф, который дал оценку 
определения понятия "стратегия": "Набор управлял для принятия решения, 
которым организация управляется в деятельности" [2]. 
В теории стратегического планирования ассигнованы составные элементы 
стратегии "5P" [3], которые объединяют в себе главные определения: 
- Pattern - принцип или модель поведения; 
- Position - позиционирование; 
- Perspective - перспектива; 
- Ploy - прием, маневр с целью перехитрить соперника. 
В связи с внутренней иерархией системы стратегия может быть общей для 
всей организации в целом и частной (для конкретного вида). 
В одной из статей В.С. Ефремова, посвященной стратегическому 
планированию приводится типология конкурентных стратегий: виолентная, 
патиентная, коммутантная и эксплерентная. 
Подводя итог результатов, можно сказать, что стратегия - направление 
развития организации по достижению главного принятия во внимание целей: 
- правила бизнеса; 
- доступные внутренние ресурсы экономической системы; 
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1) рпо уровню киерархии и степени идекомпозиции: 
- икорпоративный уровень; 
- рделовой уровень; 
- мфункциональный уровень; 
2) опо методам построения: 
- иэкстраполяция; 
- ианализ текущей ситуации; 
- мпредвидение внешних изменений; 
- агибкие экстренные решения; 
- икомбинирование методов; 
3) впо степени реализации: 
- и«сознательная» (запланированная); 
- и«возникающая» (реализуемая); 
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- мнеотложные (для избежания кризиса); 
- анереализованные (с указанием причины); 
- ыреализованные (определение эффективности их реализации); 
- мпродуманные (с четким планом реализации); 
- ыпредполагаемые (осуществляемые в случае наступления определенных 
событий); 
4)м по направленности: 
- вна внешнюю среду; 
- на авнутреннюю среду; 
5) по степени мконкретизации: 
- с измеримыми арезультатами; 
- с направлением мреализации; 
6) по степени мсогласованности: 
- мвзаимодополняющие; 
- ачастичное взаимодополнение; 
- независимые; 
- частичное взаимозамещение; 
- взаимоисключающие; 
7) по степени активности: 
- активная (наступательная); 
-пассивная (защитная, выживания); 
8) по мглобальности изменений: 
- ареформирование; 
- мреструктуризация; 
- мреорганизация; 
- чпрочие изменения; 
9) по принципу мпозиционирования укомпании на рынке. 
мБазовые стратегии: 
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- снижение издержек; 
- дифференциация; 
- фокусирование. 
Конкурентные стратегии: 
- виолентная (силовая); 
- патиентная (силовая); 
- коммутантная (приспособительная); 
- эксплерентная (пионерская). 
10) по апозиции компаний на мконкурентном рынке: 
- ылидер; 
- мследующий за ылидером; 
- маутсайдер. 
11) по степени мриска: 
- ыинновационная (рисковая); 
- мумеренного риска; 
- вконсервативная (безрисковая); 
12) по направленности на мобъект: 
- рынок мпродукта; 
- мгеографический рынок; 
- стехнология; 
- компания сцеликом. 
13) по этапам жизненного цикла: 
- формирование (создание); 
- развитие (рост); 
- стабилизация (зрелость); 
- кризис (спад, ликвидация). 
14) по характеру развития (эталонные стратегии): 
- роста; 
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- стабильности; 
- сокращения; 
15) по видам стратегий: 
- концентрация; 
- интеграция; 
- диверсификация; 
- сокращение расходов; 
- ликвидация и др. 
Остановимся подробнее на каждом из критерии выбранной 
классификации: 
 
- йфункциональный йуровень - это стратегии йфункциональных 
йподразделений фирмы (маркетинговых, финансовых, производственных, 
снабженческих и т.д.); 
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2 пКлассифицировать встратегии по методам впостроения можно на 
основе пэкстраполяции прошлых тенденций; анализа текущей ситуации; 
рпредвидения внешних изменений; ркомбинирования предыдущих методов и 
пгибких экстренных решений; 
3 Не вся апредлагаемая (продуманная) стратегия достигают стадии 
реализации. В фазе вреализации разработанной стратегии G. Mintsberg ассигнует 
"сознательную" (запланированную) и в"возникающую" (реализованную) 
стратегию. Обычно здесь вся ывпредлагаемая (продуманная) стратегия должна 
быть разделена пна срочном (для кризисного предотвращения); 
неосуществленный (с признаком причины); счреализованный (определение 
эффективности их реализации); свобдуманный (с точным планом реализации); 
принятый (выполненный в случае подхода определенных событий); 
4 На рориентации астратегии происходят направленные к внешней среде 
(на нопределенных объектах, и мобрабатывает микро или макросреда 
опредприятия), и на нвнутренней иокружающей исреде (на определенных 
элементах, коммуникациях или структуре предприятия). Классический способ 
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выбора направления реализации стратегии основан на SWOT-анализе (анализ 
возможностей, угроз, силен и слабые места); 
5 На рстепени аспецификации необходимо оподразделить на стратегию с 
иизмеримыми результатами реализации и лстратегию, в которой возможно 
рпоказать только направление треализации. В каждой огруппе стратегии также 
необходимо уопределить степень реальности и мусловия реализации стратегии; 
6 На степени ппоследовательности: дополнительный, независимый, 
рвзаимоисключающий. Введение особенностей кинтервала, например частичная 
ивзаимозависимость, неравнодушная взаимно йзамена, возможно. Предприятие 
в мзависимости от ситуации может очередовать стратегию или понять их в 
иопределенной последовательности; 
 
9 пПринципом мпозиционирования компании на рынке М. Портер 
рпредлагает три уосновных мстратегии, связанные с йапозиционированием 
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вкомпании на рынке: пуменьшение в расходах, ддифференцирование, 
ссосредотачиваясь. Они пстратегия основаны на вмодели впяти сил 
мсоревнования (рис. 1). 
 
 
Рис. 1 – Модель пяти сил конкуренции (М. Портер) 
 
Выявление пяти сил конкуренции дает возможность формировать 
стратегии, ориентированные на покупателей, реальных и потенциальных 
конкурентов, поставщиков, ассортимент. 
Можно сформулировать типовые стратегии (рис. 2). 
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Рис. 2 – Типовые стратегии (М. Портер) 
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- стратегия лидерства по объемам продаж, по цене, по охвату рынка, по 
известности и т.д. 
Для компаний, являющимися своего рода аутсайдерами наиболее часто 
применяются стратегии выживания, охвата узких незанятых сегментов рынка; 
11 По степени риска выделяются следующие стратегии: 
 
- гнстратегия умеренного триска - стратегия постепенного уразвития 
компании без пучастия в действиях унепредсказуемого и высокого рриска. 
Широко разносторонне уразвитые (крупные) компании в осостоянии позволить 
себе построить коптимальный портфель рстратегии с умеренным йриском, 
который включает истабильные проекты и опасный; 
- консервативная (надежная) стратегия - стратегия этого вида обычно 
используется зрелыми компаниями, которые довольны прогрессом и 
положением на стабильном рынке. Однако нестабильность рынка выше, 
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вероятность несоответствия стратегии ситуации выше. Также необходимо 
отослать стратегию с так называемым гарантируемым результатом, т.е. 
минимальный риск для консервативной стратегии; 
12 конкурентоспособность и ориентация большинства стратегии связаны с 
такими элементами: рынок продукта; географический рынок; технология; 
компания полностью; 
 
14 По характеру празвития разновидности общего корпоративного 
развития в системе устратегий сводятся к трем основным типам: роста, 
стабильности и ксокращения. Ведущими видами встратегий рроста являются: 
- стратегии пконцентрированного роста; 
- стратегии кинтегрированного роста; 
- стратегии мдиверсифицированного роста. 
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С 1960-х годов и по сей день SWOT анализ широко применяется в 
процессе стратегического планирования. С появлением SWOT модели 
аналитики получили инструмент стратегического планирования для своей 
интеллектуальной работы. Известные, но разрозненные и бессистемные 
представления о фирме и конкурентном окружении SWOT анализ позволил 
сформулировать аналитикам в виде логически согласованной схемы 
взаимодействия сил, слабостей, возможностей и угроз [4]. 
Как правило, SWOT-анализ, т.е. анализ сильных и слабых сторон 
организации, возможностей и угроз, исходящих из окружающей среды, 
проводится с помощью вспомогательных таблиц (матриц). Простейшая форма 
представления результатов SWOT-анализа приведена в таблице 1. 
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Таблица 1 – SWOT-матрица. 
  Возможности Угрозы 
Сильные стороны СИВ СИУ 
Слабые стороны СЛВ СЛУ 
 
 
Таблица 2 - Матрица возможностей. 
Вероятность 
использования 
возможностей 
Влияние 
Сильное Умеренное Малое 
Высокая ВС ВУ ВМ 
Средняя СС СУ СМ 
Низкая НС НУ НМ 
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Благодаря концептуальной простоте SWOT-анализ стал легко 
применимым для менеджеров и так подвергающимся неправильному 
применению. Для его выполнения не требуются ни обширные базы данных, ни 
формальная подготовка. С другой стороны, простота, врожденная от анализа, 
может привести к поспешным и бессмысленным заключениям, полным таких 
неуверенных и неоднозначных понятий как "эксплуатационная особенность 
продукта", "современное оборудование", "цены". Кроме того, пользователи 
иногда забывают об объективности и полагаются на устаревшую или 
ненадежную стратегическую информацию [4]. 
Чтобы избежать указанных ошибок и получить максимум выгоды из 
SWOT-анализа, необходимо выполнить следующие простые правила [4]: 
1 ннеобходимо определить сферу каждого SWOT-анализа тщательно. 
Компании гнесут часто общий анализ, покрывающий весь их бизнес. рСкорее 
всего, он будет мслишком кобобщен и обесполезен для менеджеров, которых 
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интересуют возможности на бетонных рынках или сегментах. Сосредоточение 
SWOT-анализа, например на конкретном сегменте, обеспечивает 
идентификацию самого важного для него сильный и слабые места, возможности 
и угрозы; наиболее важных для него сильных и слабых сторон, возможностей и 
угроз; 
4 Необходимо быть объективным и использовать разностороннюю входную 
информацию. Конечно, не всегда удается проводить анализ по результатам 
обширных маркетинговых исследований, но, с другой стороны, нельзя поручать 
его одному человеку, поскольку он не будет столь точен и глубок, как анализ, 
проведенный в виде групповой дискуссии и обмена идеями. Важно понимать, 
что SWOT-анализ — это не просто перечисление подозрений менеджеров. Он 
должен в как можно большей степени основываться на объективных фактах и 
данных исследований; 
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5 рСледует избегать пространных и гдвусмысленных заявлений. Слишком 
ичасто SWOT-анализ цослабляется именно из-за того, что в него пвключают 
мподобные оутверждения, которые, скорее всего, ничего не значат для 
лбольшинства покупателей. Чем точнее формулировки, тем полезнее будет 
анализ.  
В таблице 5 приводятся категории, наиболее часто включаемые в SWOT-
анализ. Каждый SWOT уникален и может включать одну или две из них, а то и 
все сразу. Каждый элемент в зависимости от восприятия покупателей может 
оказаться как силой, так и слабостью (при анализе внутренней составляющей), а 
также, соответственно, как возможностью, так и угрозой (при анализе внешней 
составляющей). 
 
Таблица 5 - Показатели, необходимые для проведения SWOT анализа. 
Показатели внешней среды Показатели 
непосредственного 
окружения 
Показатели внутренней 
среды компании 
- экономические факторы (ВНП, 
темпы инфляции, уровень 
безработицы, процентная ставка, 
производительность труда и т.п.); 
- политические факторы, т.е. ясное 
представление о намерении 
органов государственной власти в 
отношении развития общества; 
- рыночные факторы, т.е. 
многочисленные факторы, которые 
могут оказать непосредственное 
воздействие на успехи и провалы 
организации; 
- технологические факторы - 
возможности, которые наука 
открывает для производства новой 
продукции; 
- международные факторы - угрозы 
и возможности могут возникнуть в 
результате легкости доступа к 
- покупатели 
(географическое положение, 
демографические 
характеристики, социально-
психологические 
характеристики, отношение 
покупателей к продукту); 
- поставщики (стоимость 
поставляемого товара, 
гарантия качества, 
временной график поставок, 
пунктуальность и 
обязательность выполнения 
условий поставщиком); 
- конкуренты, а именно - 
выявление слабых и сильных 
сторон; 
- рынок рабочей силы.  
- кадры фирмы, их 
потенциал, 
квалификация, 
интересы; 
- организация 
управления; 
- производство, включая 
организационные, 
операционные и 
технико-
технологические 
характеристики и 
научные исследования и 
разработки; 
- финансы фирмы; 
- маркетинг; 
- организационная 
культура. 
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сырьевым материалам, 
деятельности иностранных 
картелей (например, ОПЕК), 
изменений валютного курса и т.д.; 
- правовые факторы - изучение 
законов и других нормативных 
актов, действенность правовой 
системы; 
- социальные факторы - отношение 
людей к работе и качеству жизни, 
демографическая структура, рост 
населения, уровень образования и 
т.д. 
 
рДля каждого из црассматриваемых рынков или сегментов нужно 
перечислить ннаиболее мзначимые элементы по всем четырем ккатегориям: 
силы, слабости, овозможности и угрозы. 
В каждой из них формулировки должны быть упорядочены по 
значимости: сначала идет угроза номер один и так далее. SWOT должен быть как 
можно более сфокусированным: например, если нужно, то для каждого нового 
рынка или группы покупателей строится отдельная таблица. Нет смысла 
перечислять все возможное и невозможное. 
нНа практике SWOT-анализ часто исоставляется для каждого ведущего 
оконкурента и для сотдельных рынков. Это раскрывает уотносительные силы и 
слабости икомпании, ее способности по оборьбе с угрозами и использованию 
возможностей. 
В пнастоящее время можно йвыделить следующие иосновные 
ннаправления развития SWOT анализа [4]: 
- потображение в модели одинамических йизменений фирмы и ее 
пконкурентной среды; 
- учет презультатов анализа фирмы и ее пконкурентной среды с 
использованием йклассический моделей мстратегического планирования; 
- рразработка SWOT моделей с вучетом различных мсценариев развития  
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Для каждой мысли - по рынкам или сегментам необходимо перечислить 
самые значительные элементы на всех четырех категориях: силы, слабые места, 
возможности и угрозы. 
В каждом из них формулировки должны быть заказаны на важности: 
сначала есть угроза номер один и так далее. Это должно быть как можно больше 
сконцентрировано: например, если это необходимо, затем для каждого нового 
рынка или группы покупателей, отдельный стол имеет работу. Нет никакого 
смысла перечислить всех возможных и невозможных. 
В SWOT-анализе практики это часто формируется для каждого ведущего 
конкурента и для отдельных рынков. Это раскрывает относительные силы и 
слабые места компании, ее способности на борьбе с угрозами и использованием 
возможностей. 
Теперь возможно назначить следующие главные направления развития 
SWOT-анализа [4]: 
- показ в модели динамических изменений фирмы и ее конкурентной 
среды; 
- бухгалтерский учет результатов анализа фирмы и ее конкурентной среды 
с использованием классические модели стратегического планирования; 
- разработка модели SWOT ситуации на рынке. 
SWOT-анализ просят: 
- анализ факторов конкурентной среды. Теперь в пределах технологий 
стратегического планирования SWOT-анализ рассматривают как отдельный этап 
оценки и информацию структурирования, собранную согласно классическим 
моделям PEST, моделям ликера Солода, и т.д.; 
- планирование реализации стратегии. Поскольку планирование 
реализации стратегий, разработанных на основе моделей SWOT профессора 
Вейхрича, использует матрицы Сбалансированной системы показателей. Этот 
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инструмент позволяет определять самые важные направления стратегического 
развития и самых важных исполнителей стратегии; 
- конкурентоспособное расследование. SWOT-анализ широко используется 
в конкурентоспособном расследовании. В 55,2% случаев выполнения 
конкурентоспособного SWOT-анализа расследования для изучения разведки 
информации о конкурентах использовался. 
1.2 Методика оценки инвестиционной привлекательности 
 
Для современной мировой экономики характерны следующие особенности 
[5]: 
- высокий уровепнь конкуренции; 
- рост требованппий потребителей к качесптву продукции и уровню 
сервиса; 
- постоянное изменение рыночнпых условий, производпственных и 
управленческих технологий; 
- нинтенпсификация инноваципонной деятельности; 
- непрерыввная трансфоррмация территоривальной и произтрводственной 
структуры экономики; 
- рост долияи и значения сяектора услуг; 
- формирование на базе крупяных городов торговых, финансовых и 
научных центров; 
- перепмещение производсптвенных мощностпей на территории с 
меньшей стоипмостью земпли и трудовяых ресяурсов и т. д. 
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Инвестициапчыонная привлекательносчапть предприячаптия - 
совокуваппность свочвапйств фиаармы, предопредчпваеляющих ее 
спосопчавбность к эффекаптивному функцчпаионированию и развчпитию на 
базе осчвоения собспптвенных и привлечпенных инвестицчионных ресурсов. 
Инвестипционная привапчалекательность груааппппы предприятий - это 
средневзвепшенная оценка урповня инвестицпионной привлекатпельности 
прпапедприятий, входящих в группу, с учетом их относитечпльной величины, 
масштаба деятелаьности и степени значапимости [6]. 
Мировая апччэкономика, а также экономика отдельной страны, особенно 
такой болпппьшой как Россия, пречапдставляет собой сложную систему, 
состоящую из мнопжества взаимопересекаапющихся групп хозяйствующих 
субпъектов, п в единпое целое многочиапсленными связями. 
Предприятия могут объединяться в группы на основе различных 
признаков: территориальной принадлежности (предприятия страны, региона, 
муниципального образования); сферы деятельности (отрасль); принадлежности к 
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совокупности объединенных устойчивыми связями хозяйствующих субъектов 
(кластер, ТПК); комбинаций признаков (например, отрасль в регионе). 
рЦелесообразность объединения в группу вопределяется наличием 
специфических оусловий хозяйствования, характерных только для данной 
группы, которые мположительно или отрицательно влияют на пинвестиционную 
привлекательность предприятий группы относительно фирм, не относящихся к 
данной совокупности. Это мпорождает унеобходимость оценки 
уинвестиционной мпривлекательности группы предприятий с целью выявления 
влияния мпринадлежности к данной группе на йинвестиционную 
привлекательность исследуемого предприятия. 
кИнвестиционная мпривлекательность группы йпредприятий оценивается 
относительно совокупности, включающей в себя мисследуемую группу 
(например, инвестиционная ппривлекательность предприятий региона 
относительно мпредприятий страны) [7]. 
Термин «анализ инвестиционной привлекательности предприятия» 
появился в научной литературе в связи с развитием инвестиционных процессов в 
российской экономике и находит всё большее применение в последнее 
десятилетие. Для понимания места анализа инвестиционной привлекательности 
предприятия в системе экономического анализа и определения его роли в 
системе управления деятельностью организации проведем исследование его 
научных основ на предмет соответствия теоретическим и методологическим 
положениям экономического анализа. 
Анализ инвестиционной привлекательности предприятий, как часть 
экономического анализа, представляет собой элемент системы управления 
предприятием и является частью управленческой деятельности. Его функции в 
системе управления реализуются через принятие обоснованных решений о 
целесообразности вложений инвестиционных средств в тот или иной объект или 
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через формирование положительного инвестиционного образа предприятия на 
рынке капитала [6]. 
Современные методики оценки инвестиционной привлекательности групп 
предприятий представлены преимущественно отраслевым анализом. В 
большинстве существующих методик оценка инвестиционной 
привлекательности отрасли состоит из двух аспектов: оценки потенциала 
(характеризуемого в первую очередь величиной ожидаемого дохода) и оценки 
уровня инвестиционного риска (вероятность негативного отклонения результата 
инвестиций от ожидаемой величины). При этом в одних методиках оценка 
производится преимущественно с позиции анализа инвестиционной 
привлекательности предприятий отрасли, в других - с позиции вхождения 
нового предприятия в отрасль. Наиболее распространенными недостатками в 
современных методиках оценки инвестиционной привлекательности групп 
предприятий являются отсутствие четкого обоснования весовых коэффициентов 
оцениваемых факторов инвестиционной привлекательности, слабая взаимосвязь 
с анализом экономических систем других уровней, недостатки, связанные с 
применением экспертных оценок [7]. 
В рамках данного исследования инвестиционная привлекательность 
группы предприятий оценивается на основе методики оценки инвестиционной 
привлекательности предприятия. 
В настоящее время наибольшее распространение получили два подхода к 
оценке инвестиционной привлекательности предприятия. При использовании 
первого подхода оценивается положение предприятия на фондовом рынке, 
биржевой курс его ценных бумаг. Второй подход основан на анализе критериев 
инвестиционной привлекательности предприятия, особенностей его 
функционирования, финансовых показателей. Главным недостатком первого 
подхода является недостаточная обоснованность тезиса, на котором он 
базируется [8]. 
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Суть этого тезиса состоит в том, что инвестиционная привлекательность 
предприятия полностью отражается на динамике курса его ценных бумаг, что не 
всегда верно даже в условиях высокоразвитых западных фондовых рынков. Для 
многих методик, базирующихся на втором подходе, помимо общих недостатков, 
отмеченных при анализе методов оценки инвестиционной привлекательности 
отрасли, характерны недостатки, связанные со слабым анализом взаимосвязи 
между инвестиционной привлекательностью и инвестиционной активностью. 
Среди показателей, определяющих инвестиционную привлекательность 
предприятия, можно выделить показатели общие для всех хозяйствующих 
субъектов и показатели актуальные только для ограниченной группы фирм [9]. 
В дальнейшем первая группа показателей будет именоваться «общие 
показатели», а вторая «индивидуальные показатели». Соответственно методика 
оценки инвестиционной привлекательности, содержащая только общие 
показатели, может именоваться «общей методикой», а методика, дополненная 
индивидуальными показателями - «индивидуальной методикой». 
Также можно выделить целевые и факторные показатели. Целевые 
показатели - это показатели, имеющие значение сами по себе (прибыль, выручка, 
себестоимость и т. д.). Достижение определенного уровня этих показателей, их 
максимизация или минимизация может являться целью осуществления 
инвестиционного проекта. Факторные показатели - количественная оценка тех 
факторов, за счет которых планируют достичь требуемых целевых показателей. 
Эти характеристики имеют значение лишь с точки зрения их влияния на целевые 
показатели. 
Особую актуальность на современном этапе приобретают анализ и оценка 
инвестиционной привлекательности хозяйствующих субъектов. Инвесторы, 
принимая решение об инвестировании, предъявляют определенные требования к 
обоснованию использования средств, с целью минимизации рисков. Но, как 
показывает практика, не всегда проводится полный анализ и оценка 
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инвестиционной привлекательности предприятий. Преимущественно 
используются методы анализа простых динамических систем и абсолютных 
показателей, т.е. исследования носят ограниченный характер. В результате 
задача достижения требуемой эффективности инвестиций часто остается 
нерешенной [9]. 
2) мМетод нрейтинговой оценки. Под ирейтингом понимается иобобщенная 
количественная ихарактеристика предприятия, определяющая его место на 
рынке путем потнесения к какому-либо иклассу или группе в зависимости от 
нколичественных и качественных схарактеристик деятельности. мРейтинговая 
оценка сфинансового состояния нпредприятия является инструментом 
сравнительного ианализа и оценки ринвестиционной привлекательности. Для 
расчета рейтинга иотбираются показатели мфункционально не зависимые, не 
дублирующие друг друга и инаиболее значимые с точки зрения оценки 
различных аспектов пдеятельности предприятия, таких как пимущественное 
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положение, афинансовая устойчивость, сплатежеспособность и сликвидность, 
интенсивность и сэффективность использования ресурсов. вНормативные 
значения по каждому из споказателей не должны быть впротиворечивы и могут 
устанавливаться с учетом анализа срезультатов исследований ыотечественных и 
зарубежных специалистов, собственных снаблюдений и отраслевой специфики. 
Как правило, снормативные значения показателей ыустанавливаются по классам 
надежности: первый - лучший, последний – худший [19]. 
 
 
Z = 1,2Х1 + 1,4Х2 + 3,3Х3 + 0,6Х4 + Х5,                                                        (1) 
 
где X1 - отношение оборотного капитала к валюте баланса (определяет 
объем чистых ликвидных активов); 
X2 - отношение нераспределенной прибыли (или непокрытого убытка) к 
валюте баланса (отражает финансовый рычаг компании); 
X3 - отношение валовой прибыли к валюте баланса (определяет 
эффективность деятельности компании); 
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X4 - отношение стоимости собственного капитала к стоимости всех 
обязательств; 
Х5 - отношение объема продаж к валюте баланса (определяет 
фондоотдачу). 
 
мТаким образом, можно сказать, что у чпредприятия существует 
свозможность выбора - какая ситуация спредпочтительнее для мпредставления 
ее инвесторам. При этом возникает чвопрос, какую же оценку считать 
сподлинным ыотражением уровня синвестиционной привлекательности 
предприятия. На мой взгляд, снаиболее близкой к реальной можно считать 
синтегральную оценку, хотя для этого необходимо определить экспертным 
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путем эталонные сзначения показателей соотносящихся с спроизводственным 
потенциалом исследуемого предприятия. 
 
1.3 Понятие капитализации предприятия 
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предприятия и приводит к увеличению собственного капитала. Высокая 
капитализация говорит о способности хозяйствующего субъекта генерировать 
доходы, эффективно использовать ресурсы, расширять бизнес, что, в свою 
очередь, является условием будущей прибыльности [19]. 
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В данном случае ккапитализация представляет собой сестественный 
результат чфинансово-хозяйственной деятельности, является мэкономически 
объективной и чинициируется со стороны источников мфинансирования, т.е. 
пассива баланса. чРеальная капитализация ведет к укреплению мфинансовой 
устойчивости компании, повышению ее чкредитного рейтинга, росту 
ммаркетинговой привлекательности и увеличению ее рыночной стоимости. 
пСуть маркетинговой или ссубъективной йкапитализации на практике - 
процесс накопления на мвнутрихозяйственном уровне, который зачастую 
является ирезультатом активной ммаркетинговой политики и рекламной 
кампании, которые и«накручивают» рыночную стоимость предприятия, отрывая 
ее от вреальной стоимости. В этом случае увеличение мвалюты йбаланса при 
прочих равных мусловиях йпроисходит изначально со стороны активов, как 
правило, мнематериальной составляющей баланса, например, за счет следующих 
операций: 
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- отражения в вбалансе стоимостной моценки деловой йрепутации 
(гудвилла); 
- мувеличения мрыночной мстоимости торговой пмарки, бренда; 
- отражения в цучете и мсоответственно в балансе мноу-хау; 
- мприобретения прав на мрезультаты интеллектуальной деятельности. 
Увеличение имущества предприятия в этом случае при прочих равных 
условиях может отражаться в балансе в разных вариантах [20]: 
- балансироваться в пассиве ростом добавочного капитала; 
- относиться на финансовые результаты, увеличивая нераспределенную 
прибыль; 
- увеличивать уставный капитал с соответствующей регистрацией в 
установленном порядке. 
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Суть рыночной или фиктивной капитализации в том, что на развитых 
стадиях рыночной экономики, где широко распространены акционерная форма 
собственности, свободное обращение акций и определение рыночной стоимости 
предприятия через котировки акций, более приемлемо понимание 
капитализации в трактовке Ричарда Коха. Р. Кох считает, что капитализация — 
это «рыночная стоимость компании, акции которой котируются на фондовой 
бирже», представляющая собой произведение рыночной цены акции и общего 
количества акций компании [21]. Увеличение рыночной стоимости акций и 
акционерной компании в целом отражается в этом случае в активе баланса в 
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виде переоценки финансовых вложений и балансируется в пассиве добавочным 
капиталом. 
 
В России фиктивная или рыночная капитализация в последнее время 
получала развитие, что обусловлено активизацией фондового рынка. Однако 
характерна она лишь для крупного российского бизнеса, сформированного на 
акционерной форме собственности. Большей части отечественных предприятий 
этот инструмент наращивания собственного капитала, следовательно эта форма 
капитализации, пока недоступна. 
пНаряду с перечисленными пформами проявления, акапитализации можно 
выделить такие понятия, как м«капитализация имущества» и а«капитализация 
расходов». 
пКапитализация имущества проявляется в пабсолютном и тотносительном 
увеличении имущества мкапитального характера — твнеоборотных активов, 
представляющих собой наиболее ппривлекательное обеспечение в любых 
финансовых трансакциях и тнаиболее значимую составляющую реального 
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имущества компании. сНаиболее перспективной и управляемой частью 
внеоборотных активов чявляются янематериальные активы. К ним относятся 
смаркетинговая стратегия, яклиентская база, сметодика мониторинга рынка и 
результаты маркетинговых сисследований, чноу-хау, наличие высокой 
репутации и чквалифицированного персонала, долговременных связей с 
покупателями и многое другое. сСтоимостная оценка нематериальных активов и 
их чотражение в учете — приемлемый чинструмент чкапитализации имущества 
[19]. 
 
Следует также отметить, что до настоящего времени недостаточно изучен 
синструментарий капитализации в различных видах деятельности. Наиболее 
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исследованной в этом плане является капитализация в промышленности. Между 
тем, в условиях сервисного общества нуждается в дополнительных 
исследованиях капитализация в различных отраслях сферы услуг. 
Исследование практического опыта капитализации, его всесторонний 
анализ и теоретические обобщения важны для всех участников рынка: для 
предприятий, формирующих собственный образ на рынке, для их партнеров, для 
акционеров. 
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2 Характеристика ПАО «Газпром нефть» 
 
2.1 Общая характеристика компании 
 
ПАО «Газпром» — глобальная энергетическая компания. Основные 
направления деятельности — геологоразведка, добыча, транспортировка, 
хранение, переработка и реализация газа, газового конденсата и нефти, 
реализация газа в качестве моторного топлива, а также производство и сбыт 
тепло- и электроэнергии [22]. 
 
Таблица 6 – Виды бизнеса Группы Газпром 
Виды бизнеса Бизнес-сегменты 
Газовый Разведка 
добыча  
транспорт  
хранение  
переработка  
сбыт  
Нефтяной разведка  
добыча  
переработка   
сбыт 
Электроэнергетический генерация тепло- и электроэнергии 
передача тепло- и электроэнергии 
 
Компания располагает самыми богатыми в мире запасами природного 
газа. Его доля в мировых запасах газа составляет 17%, в российских — 72%. На 
«Газпром» приходится 13% мировой и 73% российской добычи газа. В 
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настоящее время компания активно реализует масштабные проекты по освоению 
газовых ресурсов полуострова Ямал, арктического шельфа, Восточной Сибири и 
Дальнего Востока, а также ряд проектов по разведке и добыче углеводородов за 
рубежом. 
 
ОАО «Газпром» владеет крупнейшей в мире газотранспортной системой, 
способной бесперебойно транспортировать газ на дальние расстояния, как 
потребителям Российской Федерации, так и за рубеж. Протяженность 
магистральных газопроводов «Газпрома» составляет 168,9 тыс. км. 
«Газпром» продолжает укреплять свои позиции на традиционных 
зарубежных рынках. В 2013 году «Газпром» поставил в дальнее зарубежье 161,5 
млрд куб. м газа. Около 23% поставок газа на европейский рынок обеспечили в 
2013 г. газопроводы «Голубой поток» и «Северный поток». 
Одной из стратегических задач «Газпрома» является повышение 
надежности поставок газа европейским потребителям. С этой целью «Газпром» 
инициирует реализацию новых газотранспортных проектов «Северный поток» и 
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«Южный поток», которые позволят не только диверсифицировать маршруты 
экспорта российского газа, но и обеспечить максимально надежное снабжение 
газом европейских потребителей. 
 
Приоритетным направлением деятельности «Газпрома» является освоение 
газовых ресурсов полуострова Ямал, арктического шельфа, Восточной Сибири и 
Дальнего Востока. 
По поручению Правительства РФ «Газпром» является координатором 
деятельности по реализации Программы создания в Восточной Сибири и на 
Дальнем Востоке единой системы добычи, транспортировки газа и 
газоснабжения с учетом возможного экспорта газа на рынки Китая и других 
стран АТР (Восточная программа). На Востоке России будет создана 
газоперерабатывающая промышленность, развитие которой позволит 
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рационально использовать значительные запасы гелия и других ценных 
компонентов, содержащихся в восточносибирском газе [24]. 
 
В мрезультате цпроведенной работы прогнозный средний уровень 
сгазификации в России к началу 2013 составил 65,3%, в том числе в городах — 
70,9%, и в сельской местности — 54%. 
В 2013 году «Газпром» направил на сгазификацию российских регионов 
33,9 млрд руб. Объем сфинансирования газификации России был увеличен 
почти на 10% по сравнению с 2012 годом. В спрограмме газификации примут 
участие 69 субъектов РФ, в том числе срегионы Восточной Сибири и Дальнего 
Востока, где реализуется Восточная газовая программа [19]. 
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«Газпром» работает как в густонаселенных регионах России, так и на 
нетронутых цивилизацией территориях Восточной Сибири и Крайнего Севера. В 
любом регионе своей деятельности Группа «Газпром» системно решает вопросы 
охраны и восстановления земель. 
 
 «Газпром нефть» ведет работу в крупнейших нефтегазоносных регионах 
России: Ханты-Мансийском и Ямало-Ненецком автономных округах, Томской, 
Омской, Оренбургской областях. Основные перерабатывающие мощности 
компании находятся в Омской, Московской и Ярославской областях, а также в 
Сербии. Кроме того, «Газпром нефть» реализует проекты в области добычи за 
пределами России — в Ираке, Венесуэле и других странах. 
Продукция «Газпром нефти» экспортируется в более чем 50 стран мира и 
реализуется на всей территории РФ и за рубежом через разветвленную сеть 
собственных сбытовых предприятий. 
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В настоящее время сеть АЗС компании насчитывает почти 1852 станций в 
России, странах СНГи Европы. 
Крупнейший акционер «Газпром нефти» — ПАО «Газпром» (95,68 %). 
Остальные акции находятся в свободном обращении. 
Для того, чтобы выявить закономерности в изменениях основных технико-
экономических показателях и капитализации предприятия, необходимо в 
динамике по годам сопоставить представленные компанией официальные 
сведения. 
В первую очередь необходимо рассмотреть удельные финансовые 
показатели, куда входят: 
- выручка от продаж; 
- операционная прибыль (разница между валовой прибылью и 
операционными затратами); 
- EBITDA, скорр. (прибыль до вычета %, налогов и амортизации); 
- чистая прибыль (прибыль после уплаты налогов, сборов, отчислений и 
других обязательных отчислений в бюджет); 
- капитализация (процесс, в результате которого прибыль компании 
увеличивает уставный капитал). 
Все необходимые данные представлены в рис. 3. 
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Рис. 3 – Удельные финансовые показатели ПАО «Газпром нефть» 
 
Выручка от продаж к 2015 году по сравнению с 2013 выросла на 312 
руб./барр.н.э, что предполагает положительную тенденцию. Однако остальные 
показатели снижаются, так, операционная прибыль снизилась на 67 
руб./барр.н.э, EBITDA на 52 руб./барр.н.э, чистая прибыль на 212 руб./барр.н.э, а 
капитализация и вовсе на 288 руб./барр.н.э. 
Рассмотрим основные показатели эффективности использования 
денежных средств или иных ресурсов, что позволит нам проанализировать 
финансовую надежность компании. К основным показателям рентабельности 
относятся: 
- рентабельность чистой прибыли; 
- норма EBITDA, скорр.; 
- рентабельность акционерного капитала (показатель эффективности 
использования собственных средств); 
- рентабельность активов (частное от деления прибыли, которую 
заработало предприятие, на среднюю стоимость активов в течение 
рассматриваемого периода); 
дорпд
     № докум.                  
Л
ист 
 2 
ДП – 38.03.01.03.09 ПЗ 
 
 
- ROACE (доход на средний используемый капитал – отношение чистой 
прибыли за вычетом дивидендов по привилегированным акциям к среднему 
обыкновенному акционерному капиталу). 
Основные показатели рентабельности представлены в рис. 4. 
 
 
Рис. 4 – Показатели рентабельности ПАО «Газпром нефть» 
 
Из диаграммы заметно снижение (по сравнению с 2013 годом) таких 
показателей как рентабельность чистой прибыли, рентабельность акционерного 
капитала, рентабельность активов и ROACE на 6,8%, 10,2,% 7,8% и 6,9% 
соответственно. Норма EBITDA незначительно возрасла, опустившись в 2014 
году на 24,4%. 
Рассмотрим такие показатели эффективности как оборачиваемость активов 
(показатель интенсивности использования организацией всей совокупности 
имеющихся активов) и оборачиваемость дебиторской задолжности (измеряет 
скорость погашения дебиторской задолженности организации) для анализа 
эффективности управления имуществом и обязательствами фирмы (рис.5). 
Оборачиваемость активов (asset turnover) – финансовый показатель 
интенсивности использования организацией всей совокупности имеющихся 
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активов. Данный показатель используется наряду с другими показателями 
оборачиваемости, такими как оборачиваемость дебиторской задолженности, 
оборачиваемость кредиторской задолженности, оборачиваемость запасов, для 
анализа эффективности управления имуществом и обязательствами фирмы. 
Оборачиваемость дебиторской задолженности (receivable turnover ratio) 
измеряет скорость погашения дебиторской задолженности организации, 
насколько быстро организация получает оплату за проданные товары (работы, 
услуги) от своих покупателей. 
 
 
Рис. 5 – Показатели эффективности ПАО «Газпром нефть» 
 
Оборачиваемость активов увеличилась на 153,5 дня, а оборачиваемость 
дебиторской задолжности на 5,9 дней, что свидетельствует о недостаточной 
эффективности использования активов и замедлении погашения задолжности.  
Для полного анализа деятельности компании необходимы также 
показатели финансовой устойчивости (рис.6), куда входят следующие 
показатели: 
- общая сумма долга к EBITDA (показывает платежеспособность 
компании); 
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- доля краткосрочных кредитов и займов; 
- giaring (левередж или финансовый рычаг); 
- чистый долг к рыночной капитализации. 
Коэффициентвпрв о долга к EBITDвпрA (Debt/EBITDA ratio) – это 
показатель долгопырпрыпрвой нагрузквпври на организации, ее способности 
погасить имервпрющиеся обязательства (прплатежеспособности). В качестве 
показателя посрртуплениапторвапоря средстпврв, необхопврдимых для расчета 
по долгам организапрврции, в данном случае используется показатель EBITDA – 
прибыль до вырвпчета процентов, нпрвалогов и амвпортизации. Считается, что 
из показателей финанстсовых резулрвпаьтатов EBITвыапрвDA более-менее 
точно характеризует приторвк денепржных средств (точный првпорваприток 
можно узнать только по отчврвету о движении денежных средств). 
Показатель отношения долга к EBITDA показывает платежеспособность 
компании и часто используется как менеджментом, так и инвесторами, в том 
числе при оценке котирующихся на бирже публичных компаний. 
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Рис.6 – Показатели финансовой устойчивости 
 
Общая сумма долга к EBITDA увеличилась в 2015 году по сравнению с 
2013 году на 137,8%, что означает увеличение общего долга при уменьшении 
EBITDA. Доля краткосрочных кредитов и займов выросла на 1,3% по сравнению 
с 2013 годом, по сравнению с 2014 годом на 7,2%. Финансовый рычаг вырос на 
18,7%, а это означает, что банковская ставка оказывается ниже доходности 
инвестиций. Чистый долг к рыночной капитализации вырос на 63,3%, это 
означает увеличение чистого долга и уменьшения капитализации компании, что 
демонстрирует негативную тенденцию. 
Для того, чтобы определить способность активов быть быстро 
проданными необходимо также рассчитать коэффициенты ликвидности (рис.7). 
А именно: 
- абсолютная ликвидность, т.е. финансовый коэффициент, равный 
отношению денежных средств и краткосрочных финансовых вложений к 
краткосрочным обязательствам); 
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- срочная ликвидность (коэффициент, равный отношению 
высоколиквидных текущих активов к краткосрочным обязательствам); 
- текущая ликвидность (коэффициент, равный отношению текущих 
(оборотных) активов к краткосрочным обязательствам (текущим пассивам). 
 
 
Рис. 7 – Показатели ликвидности ПАО «Газпром нефть» 
 
В целом наблюдается положительная динамика увеличения показателей 
ликвидности. Если коэффициент абсолютной ликвидности по трем исходным 
годам соответсвовал оптимальному значению не менее 0,2, то коэффициент 
срочной ликвидности достиг свое оптимальное значение (не менее 1) лишь к 
2015 году. Что касается коэффициента текущей ликвидности, его значение 
сравнялось с общепринятым стандартом мировой экономики (1,5 – 2,5) только 
2015 году.  
 
2.2 SWOT-анализ предприятия 
 
Для стратегической перспективы компании особенно значимы сильные 
стороны, т. к. являются краеугольными камнями стратегии и на них должно 
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строиться достижение конкурентных преимуществ. В то же время хорошая 
стратегия требует вмешательства и в слабые стороны. Организационная 
стратегия должна быть хорошо приспособлена к тому, что можно сделать. 
Особое значение имеет идентификация отличительных преимуществ компании. 
Это важно для формирования стратегии, так как:  
- уникальные возможности дают фирме шанс использовать рыночные 
благоприятные обстоятельства,  
- создают конкурентные преимущества на рынке,- потенциально могут 
быть краеугольными камнями стратегии.  
Следует отличать благоприятные возможности отрасли и компании. 
Превалирующие и вновь возникающие благоприятные возможности в отрасли 
наиболее подходят компании, которая имеет конкурентные преимущества или 
другие возможности для роста. SWOT-анализ помогает ответить на следующие 
вопросы: 
- Использует ли компания внутренние сильные стороны или 
отличительные преимущества в своей стратегии? Если компания не имеет 
отличительных преимуществ, какие из ее потенциальных сильных сторон могут 
ими стать?  
- Являются ли слабости компании ее уязвимыми местами в конкуренции, 
и/или они не дают возможности использовать определенные благоприятные 
обстоятельства? Какие слабости требуют корректировки исходя из 
стратегических соображений?  
- Какие благоприятные обстоятельства дают компании реальные шансы на 
успех при использовании ее квалификации и доступа к ресурсам? Заметим: 
благоприятные возможности без способов их реализации - иллюзия. Сильные и 
слабые стороны фирмы делают ее лучше или хуже приспособленной к 
использованию благоприятных возможностей, чем у других фирм.  
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- Какие угрозы должны больше беспокоить менеджера, какие 
стратегические действия он должен предпринять для хорошей защиты? 
Сильные и слабые стороны, а также возможности и угрозы компании 
представлены в таблице 7. 
 
Таблица 7 – Проблемное поле 
Сильные стороны Слабые стороны 
1. Интенсификация производства 1. Ограниченная ликвидность акций 
2. Лидирующие позиции на внутреннем рынке 2. Трудноизвлекаемые природные ресурсы 
3. Высокий коэффициент извлечения нефти и 
газа 
3. Иностранные поставщики технологий и 
оборудования 
4. Высоко экологичное производство 4. Слабые позиции в НИОКР 
Благоприятные возможности Угрозы 
1. Рост акционерной стоимости 1. Высокая конкурентоспособность 
2. Расширение масштабов и географии бизнеса 2. Ужесточение санкций 
3. Высокая технологическая оснащенность 3. Неблагоприятный сдвиг в курсах валют 
4. Повышение качества продукции 4. Новые налоговые изъятия со стороны 
Правительства 
 
В конечном итоге SWOT-матрица представлена в приложении А. 
В целом, выбранные мной благоприятные возможности для SWOT-анализа 
ПАО «Газпром нефть» прописаны в стратегии развития компании до 2025 года. 
По словам Алексея Борисовича Миллера (Председателя Совета директоров), 
«Газпром нефть» остается одним из лидеров по эффективности в российской 
нефтяной отрасли и намерена сохранять эти позиции в будущем. Разработанная 
стратегия определяет задачи и вызовы, которые стоят перед компанией, и 
формирует прочную базу для дальнейшего расширения масштабов и географии 
бизнеса, обеспечивая вхождение в число мировых лидеров по глубине 
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переработки нефти, значительное увеличение акционерной стоимости и 
устойчивое развитие «Газпром нефти» до 2025 года» [25]. 
Что касается слабых сторон, по оценкам многих ведущих аналитиков по 
итогам первого квартала 2015 г. Компания значительно недооценена рынком по 
сравнению с конкурентами. Недооцененность акций «Газпром нефти» 
составляет более 29 % (по состоянию на 31 мая 2015 г.). Это во многом 
обусловлено ограниченной ликвидностью акций Компании. Также, в условиях 
жестких политических реалий в виде санкций со стороны враждебных стран, 
зависимость от иностранных поставщиков оборудования изрядно тяготит 
отечественных нефтяных компаний. Трудноизвлекаемые природные ресурсы 
требуют изрядного капитального вложения в транспортировку, строительство и 
непосредственно добычу полезных ископаемых. Все это стимулирует развивать 
сферу НИОКР, однако, в настоящий момент, это все еще остается проблемной 
точкой отечественной нефтегазовой отрасли.  
В сентябре 2014 года ЕС ввели ряд санкций, которые коснулись и ПАО 
«Газпром нефть», так, компании закрыт доступ к иностранным инвестициям, в 
том числе и к возможности получения кредита [26]. Пока иск ПАО «Газпром 
нефть» против введенных санкций на текущий момент отклонен до разрешения 
похожего иска, поданного ПАО «Роснефть». В силу нестабильной политической 
атмосферой, угроза ужесточения санкций остается актуальной до тех пор, пока 
они не будут отменены вовсе. Все это не могло не отразиться на курсе валют, 
который также меняется не в лучшую сторону. Пока экономика страны остается 
нестабильной в условиях кризиса, такой оплот как нефтегазовая отечественная 
отрасль остается дрейфовать в открытом пространстве до лучших времен.  
В ходе рабочей встрече в январе 2016 года Алексея Миллера и 
председателя правления «Роснефти» Игоря Сечина поднимался вопрос угрозы 
со стороны правительства о новых налоговых изъятиях [27]. В этом году из-за 
падения цен на нефть и растущего дефицита бюджета правительство решило 
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дополнительно собрать с нефтяников около 200 млрд руб., а с «Газпрома» - 
около 100 млрд руб. Это сопровождается и предложениями Минфина по 
изменению налогооблажения нефтяной отрасли и отменой системы льгот по 
экстренным пошлинам [28].  
Целостная оценка текущего положения «Газпром нефти» подытожена в 
транспонированной матрице SWOT-анализа, которая представлена в 
приложении Б.  
В первую очередь, для наглядности, определимся с конкретным 
воздействием сильных сторон на возможности государства, которые 
представлены в таблице 8. 
 
Таблица 8 – Влияние сильных сторон на возможности организации 
Сильные 
стороны 
Возможности 
Рост акционерной 
стоимости 
Расширение 
масштабов и 
географии 
рынка 
Достижение 
высокой 
технологической 
оснащенности 
Повышение 
качества 
продукции 
Интенсифици
рованное 
производство 
Позволяет 
привлечь 
инвестиции в 
предприятие и 
получить 
высокую 
доходность от 
инвестируемого 
капитала 
Повысит 
привлекательн
ость для 
иностранных 
инвесторов, что 
станет ключом 
к расширению 
географии 
рынка 
Принуждает к 
постоянному 
совершенствован
ию 
технологической 
оснащенности 
Напрямую 
влияет на 
качество 
продукции, 
применяя 
новые 
технологии и 
оборудование 
дорпд
     № докум.                  
Л
ист 
 2 
ДП – 38.03.01.03.09 ПЗ 
 
 
Лидирующие 
позиции на 
внутреннем 
рынке 
Поднимают 
рейтинг компании 
на бирже при 
формировании 
курса акции 
Позволяют 
развивать 
принципиально 
новые 
направления 
При высокой 
конкуренции 
заставляют 
постоянно 
совершенствоват
ься, развивая и 
внедряя новые 
технологии 
Диктуют новые 
требования к 
качеству 
продукции 
Высокий 
коэффициент 
извлечения 
нефти 
Говорит о 
высокой 
производительнос
ти, увеличения 
привлекательност
и для инвесторов 
Интересен 
иностранным 
компаниям в 
качестве 
примера, что 
является 
основой для 
сотрудничества 
Увеличивает 
износ 
оборудования, 
что дает толчок 
к устранению 
этой проблемы 
- 
Высоко 
экологичное 
производство 
Делает 
привлекательным 
предприятие в 
глазах инвесторов 
и государства 
Увеличивает 
рейтинг 
компании на 
международно
й арене 
Стимулирует к 
созданию 
экономного 
технологическог
о оборудования 
по уменьшению 
вредных 
выбросов в 
окружающую 
среду 
Способствует 
созданию 
продукта, 
который 
соответствует 
требованиям 
мировых 
стандартов 
 
Интенсификация (от лат. Intensio - напряжение, усиление и racio - делаю) - 
это усиление, увеличение напряжённости, производительности, действенности. 
Интенсификация производства – процесс развития производства, основанное на 
все более полном и рациональном использовании технических, материальных и 
трудовых ресурсов на базе научно-технического прогресса. Интенсивное 
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развитие обычно противопоставляется экстенсивному (от лат.extensivus - 
расширяющий, удлиняющий, то есть связанный с количественным увеличением, 
распространением), которое сводится к наращиванию производственных 
мощностей на прежней технической базе, увеличению применяемых 
материальных ресурсов и числа работающих [29]. 
Акционерная стоимость – стоимость, которую получают акционеры в 
результате способности менеджмента компании увеличить доход, дивиденды и 
курс акций. Другими словами акционерная стоимость является суммой всех 
стратегических решений, которые затрагивают способность фирмы эффективно 
увеличить сумму свободного денежного потока в течение длительного периода 
времени. 
Постоянная планомерная интенсификация производства позволяет 
привлечь инвестиции в предприятие и получить высокую доходность от 
инвестируемого капитала, что является главными факторами роста акционерной 
стоимости. Также, интенсифицированное производство повысит 
привлекательность для иностранных инвесторов, что станет ключом к 
расширению географии рынка. 
По факторное воздействие сильных сторон на угрозы организации 
представлены в таблице 9. 
 
Таблица 9 – Влияние сильных сторон на угрозы организации 
Сильные 
стороны 
Угрозы 
Высокая 
конкурентность 
Ужесточени
е санкций 
Неблагоприятный 
сдвиг в курсах 
валют 
Новые 
налоговые 
изъятия со 
стороны 
Правительства 
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Интенсифици
рованное 
производство 
Позволяет убрать 
новых конкурентов 
с рынка 
Вызовет 
опасения со 
стороны 
Запада и 
США  
Повышает 
уровень развития 
нефтегазового 
сектора России 
- 
Лидирующие 
позиции на 
внутреннем 
рынке 
Обеспечивают 
стабильность и 
защищенность 
организации 
Привлекут 
негативное 
внимание к 
компании 
Привлечение 
дополнительного 
капитала в 
отечественную 
нефтегазовую 
отрасль 
- 
Высокий 
коэффициент 
извлечения 
нефти 
Позволяет 
сократить 
количество 
конкурентов с 
низким 
коэффициентом 
Вызовет 
опасения со 
стороны 
Запада и 
США 
Позволит 
увеличить 
количество 
договоров о 
поставке 
продукции другим 
странам 
- 
Высоко 
экологичное 
производство 
Становится еще 
одной из преград 
для 
конкурирования со 
стороны слабых 
конкурентов 
- - - 
 
Такие угрозы, как ужесточение санкций и новые налоговые изъятия 
Правительства, являются внешними факторами, не зависящими от качественных 
характеристик и действий предприятия.  
В сентябре 2014 года ЕС ввели ряд санкций, которые коснулись и ПАО 
«Газпром нефть», так, компании закрыт доступ к иностранным инвестициям, в 
том числе и к возможности получения кредита [26]. Пока иск ПАО «Газпром 
нефть» против введенных санкций на текущий момент отклонен до разрешения 
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похожего иска, поданного ПАО «Роснефть». В силу нестабильной политической 
атмосферой, угроза ужесточения санкций остается актуальной до тех пор, пока 
они не будут отменены вовсе. Все это не могло не отразиться на курсе валют, 
который также меняется не в лучшую сторону. Пока экономика страны остается 
нестабильной в условиях кризиса, такой оплот как нефтегазовая отечественная 
отрасль остается дрейфовать в открытом пространстве до лучших времен.  
 
Таблица 9 – Влияния слабых сторон на возможности организации 
Слабые 
стороны 
Возможности 
Рост акционерной 
стоимости 
Расширение 
масштабов и 
географии 
рынка 
Достижение 
высокой 
технологической 
оснащенности 
Повышение 
качества 
продукции 
Ограниченная 
ликвидность 
акций 
Приведет к 
снижению цены за 
акцию предприятия 
на бирже 
Снизит 
инвестиционн
ую 
привлекатель
ность для 
иностранных 
инвесторов 
Снизит 
капитальные 
вложения в 
развитие новых 
технологий 
Уменьшит 
текущую 
заинтересованн
ость в 
качественном 
развитии 
продукции  
Трудноизвлек
аемые 
природные 
ресурсы 
- Вызовут 
сложности в 
освоении 
новых 
месторождени
й 
Требуют 
высоких затрат  
Усложняют 
технологию 
получения 
качественной 
готовой 
продукции 
Иностранные 
поставщики 
технологий и 
оборудования 
Повышается 
зависимость от 
иностранных 
поставщиков, что 
делает возможным 
Существует 
сложность 
поставки 
оборудования 
месторождени
Вызывают 
необходимость 
снижения 
зависимости от 
иностранных 
Препятствуют 
развитию 
отечественных 
аналогов 
улучшения 
дорпд
     № докум.                  
Л
ист 
 2 
ДП – 38.03.01.03.09 ПЗ 
 
 
появление 
спекуляции цен 
я поставщиков качества 
продукции 
Слабые 
позиции в 
НИОКР 
Способствуют 
потере 
привлекательности 
предприятия на 
рынке  
Приведут к 
наличию 
недопониман
ия между 
высокотехнол
огичными 
иностранным
и партнерами 
Препятствуют 
развитию 
принципиально 
новых 
технологий и 
оборудования на 
предприятии 
Непосредствен
но 
препятствуют 
появлению 
новых 
технологий 
повышения 
качества 
 
Наибольшую актуальность в связи с современными реалиями приобретает 
проблема иностранных поставщиков технологий и оборудования, которые 
диктуют не только цены, но и само направление развития нефтегазовой отрасли. 
В этой связи, развитие отечественной инновационной деятельности требует 
долгосрочных инвестиций и пристального внимания не только непосредственно 
нефтегазовых компаний, но и государства. От того, насколько слаженными и 
продуманными будут действия в тандеме, во многом зависит стабильное 
развитие экономики страны и благополучие граждан. 
В таблице 10 наглядно продемонстрированы причины неблагоприятных 
прогнозов для ПАО «Газпром нефть». 
 
Таблица 10 – Влияние слабых сторон на угрозы организации 
Слабые 
стороны 
Угрозы 
Высокая 
конкурентность 
Ужесточение 
санкций 
Неблагоприятны
й сдвиг в курсах 
валют 
Новые 
налоговые 
изъятия со 
стороны 
дорпд
     № докум.                  
Л
ист 
 2 
ДП – 38.03.01.03.09 ПЗ 
 
 
Правительства 
Ограниченная 
ликвидность 
акций 
Ослабление 
конкурентного 
статуса компании 
- - - 
Трудноизвлек
аемые 
природные 
ресурсы 
- - - - 
Иностранные 
поставщики 
технологий и 
оборудования 
Способствуют 
равенству 
конкурентов на 
внутреннем рынке 
Инструмент 
влияния на 
политическую 
ситуацию в 
стране 
Зависимость от 
иностранных 
поставщиков 
- 
Слабые 
позиции в 
НИОКР 
Сложность 
преодоления 
высокой 
конкуренции 
Необходимос
ть срочных 
преобразован
ий в сфере 
НИОКР 
- -  
 
Сложные политические взаимоотношения между странами дают 
основания предположить появление новых сложностей и препятствий 
благополучного развития экономики нефтяной и газовой промышленности. 
Термин «сырьевой придаток Запада» уже получил свое распространение в 
международной экономике как главная характеристика Российской Федерации, 
именно поэтому необходимость сдерживания темпов интенсификации 
производства и увеличения нефтеперерабатывающих мощностей являются 
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необходимыми условиями контроля отечественной экономики со стороны стран 
Запада и Соединенных Штатов Америки.  
Чем меньше инструментов для негативного вмешательства в российскую 
нефтегазовую отрасль, таких как санкции, увеличение темпов роста курса рубля, 
спекуляции цен, тем лучше для постепенного внедрения новых 
производственных мощностей и отступлению от первоначального 
позиционирования России в качестве поставщика исключительно нефтегазового 
сырья. 
При анализе SWOT-матрицы ПАО «Газпром нефть» мною были выделены 
наиболее важные факторы влияния на внутренние и внешние стороны 
воздействия на компанию, с помощью расчетов сумм каждой из матриц 
таблицы. 
Наиболее вероятное появление будет у возможности «Расширение 
масштабов и географии бизнеса», так как в большей степени этому способствует 
тот факт, что ПАО «Газпром нефть» является одним из лидеров внутреннего 
рынка, обладая высокой интенсификацией производства, на ряду с высоким 
коэффициентом добычи ископаемых при экологичности самого производства. 
Влияние слабых сторон в этом случае остается не значительным, что нельзя 
сказать про возможность достижения технологического превосходства. В этом 
случае вероятность появления незначительна.  
Угроза ужесточения санкций для компании наиболее вероятна, так как 
организация сотрудничает с другими странами и является наиболее опасным 
потенциальным конкурентом мировых нефтегазодобывающих организаций. 
В целом можно сказать, что сильные стороны оказывают приемлемое 
воздействие на подавление угроз. 
Такие угрозы, как ужесточение санкций и новые налоговые изъятия 
Правительства, являются внешними факторами, не зависящими от качественных 
характеристик и действий предприятия.  
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Матрица SWOT-анализа ПАО «Газпром нефть» показывает, что влияние 
положительных факторов, таких как «возможности» и «сильные стороны», 
больше вероятности влияния негативных тенденций.  
 
2.2 Анализ инвестиционной привлекательности компании  
 
Валовая прибыль находится как чистый доход от продаж за вычетом 
себестоимости реализованной продукции и услуг с учетом амортизации. 
4) Х4 (отношение стоимости собственного капитала к стоимости всех 
обязательств, 2014 г.) = 1065748/967939 = 1,1; 
Х4 (2013г.) = 952612/565612 = 1,68. 
5) Х5 (отношение объема продаж к валюте баланса, фондоотдача за 2014 
год) = 1690557/2097724 = 0,8; 
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Х5 (2013 год) = 1504037/1563633= 0,96. 
Данный интегральный показатель за 2014 и 2013 года составит: 
Z (2014 год) = 1,2*0,1+1,4*0,48+3,3*0,1+0,6*1,1+0,81 = 2,58; 
Z (2013 год) = 1,2*0,14+1,4*0,6+3,3*0,15+0,6*1,68+0,96 =3,47. 
Значение Z в 2013 году (3,47>2,9) больше 2,9, что характеризует 
предприятие как финансово устойчивое. 
В 2014 году значение Z меньше необходимого (1,8<2,58<2,9), что входит в 
зону неопределенности или «серую» зону по Э.Альтману. 
рВ настоящее время любое предприятие связано с использованием 
инвестиций, т. к. основной целью любого ипредприятия является увеличение 
объемов тпроизводства и увеличение иприбыли. тПоскольку предприятия, как 
правило, не располагают идостаточными тфинансовыми ресурсами для 
поддержания производства на уровне ттребований пдинамично развивающегося 
рынка, перед ними твсегда возникает тдвуединая задача: с одной стороны, 
обосновать перед будущими тинвесторами ппривлекательность и необходимость 
модернизации или ввода новых иосновных фондов, а с другой - доказать 
привлекательность тосуществления тинвестиционных вложений. 
Основной целью финансового становления работы организаций считается 
существо благосклонных критериев для их действенной работы. 
иДостижение данной цели вроде как сподразумевает улучшение 
изаконодательной, мэкономической и налоговой систем, а с иной настоятельно 
просит исовершенствование работы самих организаций в критериях рыночных 
мвзаимоотношений, т.е. формирование иподходящей мвнутренней среды, 
собственно исполняется на базе рекламных изысканий, планирования и анализа 
характеристик финансово-хозяйственной работы организации и финансового 
стимулирования. 
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Экономическое оздоровление компании по действующему 
законодательству сможет исполняться методом регенерации его 
платежеспособности или же методом ликвидации. 
Ключевым признаком, описывающим присутствие настоящей способности 
у ПАО «Газпром нефть» вернуть собственную платежеспособность на 
протяжении явного периода, считается коэффициент регенерации 
платежеспособности. Раз даже 1 из коэффициентов менее норматива 
(коэффициент текущей ликвидности менее 2, коэффициент обеспеченности 
менее 0,1), то рассчитывается коэффициент регенерации платежеспособности за 
период 6 месяцев. 
Для этого нам необходимо рассчитать коэффициент текущей ликвидности 
за 2013 и 2014 год. Формула текущей ликвидности выглядит следующим 
образом: 
 
K = (ОА – ДЗ – Зук)/ТП,                                                                                    (2) 
 
где ОА – оборотные активы; 
ДЗ – дебиторская задолженность; 
Зук – задолженность учредителей по взносам в капитал компании; 
ТП – текущие пассивы. 
 
Рассчитаем показатели: 
1) Коэффициент текущей ликвидности за 2013 год составит: 
433071/207911 = 2,08 
2) Коэффициент текущей ликвидности за 2014 год: 
470925/250731 = 1,88 
Проведем расчет коэффициента регенерации платежеспособности ПАО 
«Газпром нефть». 
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Коэффициент восстановления платежеспособности (Квос) ориентируется 
как отношение расчетного коэффициента текущей ликвидности к сумме 
практической ценности коэффициента текущей ликвидности на конец отчетного 
периода и конфигурации ценности данного коэффициента между завершением и 
началом отчетного периода в перерасчете на период возобновления 
платежеспособности, установленный одинаковым 6 месяцев: 
 
Квос = (Ктл2014 + 6/Т*(Ктл2014 – Ктл2013)) /2, (3) 
 
Где Ктл2014 - значение коэффициента текущей ликвидности на 2014 год, 
Ктл2013 - значение коэффициента текущей ликвидности на 2013тгод, 
Т – отчетный период в месяцах, 
6 – нормативный период восстановления платежеспособности в месяцах. 
 
3) Квос = (1,88 + 6 / 24*(1,88 – 2,08)) / 2 = 1,83 
Коэффициент регенерации платежеспособности в ОАО «Газпром» равен 
1,88, а означает, что вероятность возобновления платежеспособности в 
наиближайшие 6 месяцев достаточно высока. 
Платежеспособность считается одним из главнейших признаков при 
оценке привлекательности организации в инвестиционном плане, вследствие 
этого ПАО «Газпром нефть» в обозримое будущее будет принимать меры по 
сохранению устойчивого положения ликвидности.  
В критериях прогрессивной рыночной экономики более настоящими будут 
последующие пути сохранения оптимального уровня ликвидности: 
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В общем, для удачной работы ПАО «Газпром нефть» возможно 
посоветовать применение следующих успешных механизмов: 
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гармонично размеру производственных процессов. Уменьшение переменных 
потерь вероятны с помощью приобретения материальных запасов и систем по 
наиболее невысоким стоимостям, понижения автотранспортных затрат и так 
далее. Неизменные расходы не идут по стопам за динамикой размера 
производства. К этим расходам относятся амортизационные отчисления, оклады 
управленческих работников, административные затраты и т.п. Понизить эти 
потери вероятно с помощью пересмотра политики начисления амортизации, 
связанной с повышением срока эксплуатации ОПФ. 
Устремляться к ускорению оборачиваемости денежных средств, а еще к 
предельной его отдаче, которая выражается в повышении суммы выгоды на 1 
рубль денежных средств. Увеличение прибыльности денежных средств, быть 
может, достигнуто с помощью здравого и бережливого применения всех 
ресурсов, недопущения их перерасхода, утрат. В следствии капитал возвратится 
к собственному начальному состоянию в большей сумме, т.е. с прибылью. 
дорпд
     № докум.                  
Л
ист 
 2 
ДП – 38.03.01.03.09 ПЗ 
 
 
 
дорпд
     № докум.                  
Л
ист 
 2 
ДП – 38.03.01.03.09 ПЗ 
 
 
3 План мероприятий по улучшению качества деятельности компании 
 
3.1 Способы улучшения качественных показателей 
 
В главе «Общая характеристика компании» мною были рассмотрены 
ключевые показатели ПАО «Газпром нефть» за 2013-2015гг.  
Одним из необходимых показателей оценки эффективной деятельности 
предприятия становится рентабельность, которая в общем смысле показывает 
целесообразность ведения бизнеса как такового. Мною, в частности, были 
рассмотрены показатели рентабельности чистой прибыли, акционерного 
капитала, активов и дохода на средний используемый капитал (ROACE). 
Рентабельность чистой прибыли (рентабельность продаж) демонстрирует 
долю чистой прибыли в объеме продаж, и также является индикатором ценовой 
политики компании и её способности контролировать издержки. Различия в 
конкурентных стратегиях и продуктовых линейках вызывают значительное 
разнообразие значений рентабельности продаж в различных компаниях. Часто 
используется для оценки операционной эффективности компаний [38]. 
В ходе анализа наблюдается тренд снижения рентабельности чистой 
прибыли к 2015 году на 6,8% по сравнению с 2013г. Это означает, что 
увеличились расходы предприятия. В частности, согласно Консолидированному 
отчету о прибылях и убытках и прочем совокупном доходе (Приложение Б), 
увеличились расходы связанные с продажей продукции, производственными и 
операционными расходами, расхода в следствие износа и т.п. Значительный 
убыток наблюдается в результате курсовых разниц (в 24 раза), на ряду с долей в 
убытке ассоциированных и совместных предприятий. 
Рентабельность акционерного капитала (ROE) — это уровень прибыли, 
который генерирует компания с помощью средств, полученных от акционеров. 
Рентабельность акционерного капитала показывает, насколько эффективно 
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компания использует деньги, которые инвестировали в нее акционеры. 
Коэффициент ROE нужно использовать для сравнения компании с другими 
компаниями в данной отрасли для того, чтобы увидеть, насколько прибыльна 
компания по сравнению с конкурентами. Когда прибыль реинвестируется в 
компанию при высоком коэффициенте рентабельности акционерного капитала, 
это приводит к более высоким темпам роста. Инвесторы могут также выиграть, 
получив дивиденды по обыкновенным акциям, или получив дивиденды и 
реинвестируя в компанию [39]. 
Рентабельность акционерного капитала снизилась на 10,2% по сравнению 
с 2013 годом, что приведет к снижению темпов роста прибыли. 
 
Для анализа эффективности управления имуществом и обязательствами 
фирмы необходимо проанализировать такие показатели эффективности как 
оборачиваемость активов и оборачиваемость дебиторской задолжности. 
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В целом, к 2015 году оборачиваемость активов увеличилась на 153,5 дня, а 
оборачиваемость дебиторской задолжности на 5,9 дней, что свидетельствует о 
недостаточной эффективности использования активов и замедлении погашения 
задолжности.  
Коэффициент отношение долга к EBITDA (Debt/EBITDA ratio) – это 
показатель долговой нагрузки на организации, ее способности погасить 
имеющиеся обязательства (платежеспособности). В качестве показателя 
поступления средств, необходимых для расчета по долгам организации, в 
данном случае используется показатель EBITDA – прибыль до вычета 
процентов, налогов и амортизации. Считается, что из показателей финансовых 
результатов EBITDA более-менее точно характеризует приток денежных средств 
(точный приток можно узнать только по отчету о движении денежных средств). 
Показатель отношения долга к EBITDA показывает платежеспособность 
компании и часто используется как менеджментом, так и инвесторами, в том 
числе при оценке котирующихся на бирже публичных компаний.  
Общая сумма долга к EBITDA увеличилась в 2015 году по сравнению с 
2013 году на 137,8%, что означает увеличение общего долга при уменьшении 
EBITDA. Доля краткосрочных кредитов и займов выросла на 1,3% по сравнению 
с 2013 годом, по сравнению с 2014 годом на 7,2%. Финансовый рычаг вырос на 
18,7%, а это означает, что банковская ставка оказывается ниже доходности 
инвестиций. Чистый долг к рыночной капитализации вырос на 63,3%, это 
означает увеличение чистого долга и уменьшения капитализации компании, что 
демонстрирует негативную тенденцию. 
Что касается показателей ликвидности, в целом, наблюдается 
положительная динамика увеличения показателей. Если коэффициент 
абсолютной ликвидности по трем исходным годам соответсвовал оптимальному 
значению не менее 0,2, то коэффициент срочной ликвидности достиг свое 
оптимальное значение (не менее 1) лишь к 2015 году. Что касается 
дорпд
     № докум.                  
Л
ист 
 2 
ДП – 38.03.01.03.09 ПЗ 
 
 
коэффициента текущей ликвидности, его значение сравнялось с общепринятым 
стандартом мировой экономики (1,5 – 2,5) только 2015 году.  
В общем, прослеживается негативная тенденция снижения различного 
рода качественных показателей и ухудшения привлекательности предприятия. 
Во многом данное явление объясняется внешними факторами воздействия на 
экономику отрасли нефти и газа. В условиях кризисных явлений отечественной 
экономики, вызванной во многом напряженной политической обстановкой на 
международной арене, появляется необходимость поиска эффективных методов 
нейтрализации текущих негативных факторов, максимально адаптированной к 
российским экономическим реалиям.  
Крайне важным в данной ситуации становится необходимость тесного 
сотрудничества с государственным аппаратом, так как в эффективной работе 
крупных нефтегазовых компаний будут заинтересованы все те, кому не 
безразлично дальнейшее благосостояние всей страны. 
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- стратегический маркетинг с его ориентацией к перспективе, к 
ускоренному, постоянному формированию в критериях конкурентоспособной 
борьбы. Он включает исследование совместного понятия формирования, выбор 
стратегических решений в различных областях, стратегического дизайна, 
стратегического управления, управления портфелем значительных бумаг, 
перестройкой организационного исследования структур сильной стратегии 
управления в связи с совместным понятием формирования, изоляцией 
управления и контроля позади внедрения многообещающих программ, 
формирования групп стратегического формирования, разрабатывающего 
последние планы, типы бизнеса, программу управления, компания специального 
одобрения данных групп соглашается со стратегическими целями; 
- целеустремленное составление и воплощение инновационной работы, 
фактически гарантии, чтобы продать подвергают ток и многообещающую 
конкурентоспособность. Инновации - вероятное введение технических 
исследований, но также и другие современные конфигурации (новые типы 
производства, типы обслуживания, обновленной маркетинговой работы, новых 
дорпд
     № докум.                  
Л
ист 
 2 
ДП – 38.03.01.03.09 ПЗ 
 
 
сфер работы, и т.д.) и перестройка (автоматизация и компьютеризация работы, 
перехода к другому научно-техническому уровню и так далее); 
 
вНеобходимо насколько возможно муменьшать задолженность 
организации, как чдебиторскую, так и мкредиторскую: слегка ужесточить 
политику организации к большим дебиторам, свысвобождая явалютные 
средства, выискивать новые синформаторы собственных средств для закрытия 
кредиторской азадолженности, не прибегая к заемным средствам и вовсе не 
затягивая ппредприятие в долговую яму. 
мИсполнять экономию втекущих расходов (на горючее, энергию, сырье, 
материалы и так далее). мПеременные расходы вырастают или убывают 
гармонично размеру впроизводственных процессов. Уменьшение мпеременных 
потерь вероятны с помощью вприобретения мматериальных запасов и систем по 
наиболее невысоким стоимостям, впонижения мавтотранспортных затрат и так 
далее. Неизменные мрасходы не идут по стопам за вдинамикой размера 
производства. К этим расходам относятся вамортизационные отчисления, 
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оклады муправленческих работников, садминистративные затраты и т.п. 
Понизить эти мпотери вероятно с помощью мпересмотра политики начисления 
самортизации, связанной с мповышением срока эксплуатации ОПФ. 
Устремляться к аускорению воборачиваемости пденежных средств и к 
предельной его отдаче, которая выражается в аповышении суммы ивыгоды на 1 
рубль мденежных средств. Увеличение иприбыльности денежных средств может 
быть идостигнуто с мпомощью здравого и мбережливого применения всех 
ресурсов, мнедопущения их перерасхода, утрат. В следствии икапитал 
возвратится к мсобственному начальному мсостоянию в большей сумме, т.е. с 
прибылью. 
 
3.2 Инструменты по увеличению капитализации ПАО «Газпром 
нефть» 
 
пАкционеров публичных компаний в первую очередь интересует 
рыночная пстоимость их пактивов, рост этой стоимости и ткапитализации, 
определяемой асуммарной стоимостью аразмещенных акций по рыночным 
ценам, тформируемым в условиях фондового рынка.  
На ряду с трыночной икапитализацией тсуществуют другие подходы и 
концепции оценки стоимости ткомпании, которые являются ттрадиционными 
(доходный, рыночный, затратный подходы). Однако, все ипредложенные 
методы оценки стоимости весьма далеки от понятия и«рыночная 
капитализация» и ни один из иподходов не учитывает сам ипроцесс 
формирования ирыночной стоимости ипубличных компаний в условиях 
фондового рынка.  
Так как я рассматриваю данное понятия на примере деятельности 
публичного акционерного общества, в этой главе мною будет рассчитана 
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рыночная капитализация относительно стоимости акции на бирже исходного 
предприятия. 
тЦены акции формируются в результате тсоотношения спроса и 
предложения на бумаги ткомпании на фондовых биржах. Цены тподвержены 
существенным колебаниям: возможны резкие изменения в короткие промежутки 
времени до 20-30% даже при стабильных экономических условиях и еще более 
глубокие снижения, как показал финансовый кризис 2008 г. (рынок акций РФ 
потерял практически 80% своей капитализации). Подобные события являются 
следствием притоков и оттоков инвестиционных и спекулятивных капиталов под 
воздействием как фундаментальных, так и спекулятивных факторов. Эти 
факторы определяют динамику мировых развитых и развивающихся рынков, 
движение «горячих» мировых спекулятивных денег, движение средств внутри 
финансовых рынков и др.  
Компании не могут влиять на рыночные процессы ценообразования, но 
эти внешние факторы невозможно игнорировать в процессе моделирования 
стоимости компании.  
Большой вклад в определение понятия «рыночная стоимость компании» 
внес известный британский инвестор Ричард Кох, который считает, что 
капитализация — это «рыночная стоимость компании, акции которой 
котируются на фондовой бирже», представляющая собой произведение 
рыночной цены акции и общего количества акций компании. 
Итак, согласно Уставу ПАО «Газпром нефть», уставный капитал 
Компании состоит из 4 741 299 639 штук обыкновенных акций. По состоянию на 
конец 2015 г. ПАО «Газпром нефть» не имеет привилегированных акций [40]. 
Крупнейшим держателям пакета акций ПАО «Газпром нефть» является 
ПАО «Газпром». Ему напрямую и косвенно принадлежит 95,68 % от общего 
количества обыкновенных акций Компании. 
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Остальной пакет обыкновенных акций (4,32 %) распределен между 
миноритарными акционерами – физическими и юридическими лицами. 
По состоянию на 31 декабря 2014 г. в реестре акционеров 
зарегистрировано 8 844 лицевых счета, в том числе 13 юридических лиц, 8 826 
физических лиц, 1 доверительный управляющий и 4 номинальных держателя, в 
том числе номинальный держатель центральный депозитарий. 
Уставный капитал компании равен 7 586 079,4224 рублям и сформирован 
путем размещения двух выпусков обыкновенных именных акций, 
предоставляющих их владельцам одинаковые права. Все размещенные акции 
являются голосующими.  
Общее количество размещенных акций составляет 4 741 299 639 штук. 
Номинал акций - 0,0016 рубля. Объем торгов акциями ПАО «Газпром нефть» в 
2014 г. на всех торговых площадках ММВБ составил 8 млрд руб. (215 млн 
долл.). АДР (российские акции, обращающиеся на зарубежных рынках), 
выпущенные на акции Компании, по итогам 2014 г. составили 0,14 % от 
совокупного объема торгов среди АДР иностранных компаний, торгуемых на 
Лондонской фондовой бирже в системе IOB, или 407 млн долл. По итогам 2014 
г. было зафиксировано незначительное снижение стоимости акций Компании. 
По результатам торгов на ММВБ в последний торговый день, 31 декабря 2014 г., 
цена акций Компании установилась на уровне 143,00 руб. за 1 обыкновенную 
акцию, что на 2,6 % ниже по сравнению с началом года [41]. 
На рис.8 показана капитализация на конец мая с 2011-2016 гг. 
 
дорпд
     № докум.                  
Л
ист 
 2 
ДП – 38.03.01.03.09 ПЗ 
 
 
 
Рис. 8 – Капитализация ПАО «Газпром нефть» 
 
Несмотря на снижение уровня качественных показателей к 2015 году, 
таких как рентабельность, показателей эффективности, ликвидности и 
финансовой устойчивости, показатель капитализации предприятия растет.  
Детальные данные предоставлены в таблице 11, непосредственно расчеты 
были осуществлены в программе excel (приложение Д). 
 
Таблица 11 – Капитализация ПАО «Газпром нефть» за конец мая 2011-2016 гг.  
Показатели в тыс.руб. 
Год Стоимость акции Количество акций Капитализация 
2011 0,13347  
 
4741299,639 
632821,2628 
2012 0,133 630592,852 
2013 0,1295 613998,3033 
2014 0,13881 658139,8029 
2015 0,1453 688910,8375 
2016 0,1529 724944,7148 
 
Это может быть связано со значительным увеличением маркетинговой или 
субъективной капитализации, инструментами которой становится: 
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- отражение в рбалансе стоимостной роценки деловой ррепутации; 
- увеличения ррыночной стоимости торговой марки, рбренда; 
- отражение в аучете и, соответственно, в балансе ноу-хау; 
- приобретение прав на мрезультаты минтеллектуальной деятельности. 
Данный факт нашел свое подтверждение, выраженное в значительном 
росте добавочного капитала и нераспределенной прибыли (см. приложение А). 
Так как в официальном доступе на сайте ПАО «Газпром нефть» 
опубликованы лишь годовая отчетность за последние 2013-2014 гг., оперировать 
исходными данными достаточно сложно. Однако значительный рост 
капитализации наметился уже в 2014 году, что позволяет нам сделать вполне 
обоснованные выводы.  
Для дальнейшего роста капитализации компании необходимо если не 
устранить, то сократить влияние негативных тенденций, а также улучшить 
качественные показатели.  
Приобретение финансовой устойчивости, стабильности и независимости 
от внешних факторов гарантирует процветание всего предприятия. Все это 
предполагает высоких капитальных вложений и инвестиций в сферу НИОКР, 
наращивания производственных мощностей и разработке принципиально новых 
стандартов качества продукции для создания достойной конкуренции 
международным образцам готовой продукции.  
дорпд
     № докум.                  
Л
ист 
 2 
ДП – 38.03.01.03.09 ПЗ 
 
 
ЗАКЛЮЧЕНИЕ 
 
В ходе выполнения выпускной квалификационной работы в конечном 
итоге мною были определены способы улучшения качественных финансовых 
показателей эффективной деятельности предприятия на ряду с основными 
инструментами увеличения капитализации. 
При анализе SWOT-матрицы ПАО «Газпром нефть» мною были выделены 
наиболее важные факторы влияния на внутренние и внешние стороны 
воздействия на компанию, с помощью расчетов сумм каждой из матриц 
таблицы. 
Сложные политические взаимоотношения между странами дают 
основания предположить появление новых сложностей и препятствий 
благополучного развития экономики нефтяной и газовой промышленности. 
Термин «сырьевой придаток Запада» уже получил свое распространение в 
международной экономике как главная характеристика Российской Федерации, 
именно поэтому необходимость сдерживания темпов интенсификации 
производства и увеличения нефтеперерабатывающих мощностей являются 
необходимыми условиями контроля отечественной экономики со стороны стран 
Запада и Соединенных Штатов Америки.  
Чем меньше инструментов для негативного вмешательства в российскую 
нефтегазовую отрасль, таких как санкции, увеличение темпов роста курса рубля, 
спекуляции цен, тем лучше для постепенного внедрения новых 
производственных мощностей и отступлению от первоначального 
позиционирования России в качестве поставщика исключительно нефтегазового 
сырья. 
В общем, прослеживается негативная тенденция снижения различного 
рода качественных показателей и ухудшения привлекательности предприятия. 
Во многом данное явление объясняется внешними факторами воздействия на 
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экономику отрасли нефти и газа. В условиях кризисных явлений отечественной 
экономики, вызванной во многом напряженной политической обстановкой на 
международной арене, появляется необходимость поиска эффективных методов 
нейтрализации текущих негативных факторов, максимально адаптированной к 
российским экономическим реалиям.  
Несмотря на снижение уровня качественных показателей к 2015 году, 
таких как рентабельность, показателей эффективности, ликвидности и 
финансовой устойчивости, показатель капитализации предприятия растет.  
Это может быть связано со значительным увеличением маркетинговой или 
субъективной капитализации, инструментами которой становится: 
- отражение в балансе стоимостной оценки деловой репутации; 
- увеличения рыночной стоимости торговой марки, бренда; 
- отражение в учете и соответственно в балансе ноу-хау; 
- приобретение прав на результаты интеллектуальной деятельности. 
Цель ВКР достигнута, в конечном итоге мною были выделены конкретные 
инструменты улучшения качественных показателей и увеличения капитализации 
предприятия: 
1 Поддержание высокого статуса деловой репутации; 
2 Вложение инвестиций в сферу НИОКР; 
3 Наращивание новых производственных мощностей; 
4 Разворачивание обширной деятельности в области разработки 
принципиально новых стандартов качества продукции; 
5 Достижение подходящего значения рентабельности работы; 
6 оптимизация состояния используемых активов; 
7 Поддержание оборачиваемости запасов и дебиторской задолжности; 
8 Постоянное проектирование и моделирование важного объема 
ликвидных средств. 
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СПИСОК СОКРАЩЕНИЙ 
 
В данной ВКР были использованы следующие сокращения: 
ADR - American Depositary Receipt - американская депозитарная расписка; 
EBITDA - Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization - 
прибыль до вычета процентов, налогов и амортизации; 
ROA – Return on assets - рентабельность активов; 
ROACE – return on average capital employd - доход на средний 
используемый капитал; 
ROE – return on equity - рентабельность собственного капитала; 
SWOT – strengths, weaknesses, opportunities, threat – сила, слабость, 
возможности, угрозы; 
БКГ – бостонская консалтинговая гркппа; 
ГРС – газораспределительная станция; 
ММВБ - московская межбанковская валютная биржа; 
ПАО – публичное акционерное общество. 
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